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以 1994年至 2005年间我国的上市公司为样本进行检验, 研究结果支持了我们所提出的理论观点。
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从 1994年到 2005年, 我国上市公司共支付了 6530次股利, 其中共计支付现金股利 4034168亿元。
当年支付股利的公司占当年全部上市公司的平均比例达 60%。为什么上市公司要支付股利? 传统的税收
理论、信号模型以及代理假说等公司股利政策理论实际上都没能最终完整地解释清楚 Black ( 1976) 所提
出的这个 /股利之谜0。最近由美国哈佛大学 Baker和纽约大学Wurgler共同提出的股利迎合理论从行为
财务出发, 认为公司之所以支付股利, 其主要原因在于管理者必须理性地满足股东对股利不断变化的需求
(Baker和Wurgler, 2004a、 2004b)。但是我国部分学者最近的研究却表明, 我国上市公司管理者并没有




的需求, 从而导致这类股票形成所谓的 /股利溢价 0 ( dividend prem ium), 即支付股利公司与不支付股利
公司在平均市场 /账面比率上产生一定的差额。而出现这类 /股利溢价 0 的现象无法通过传统的股利追随
者效应 ( dividend clienteles) 来进行解释。股利追随者效应是早期著名的财务学家 M iller和 Mod iglian i
( 1961)、E lton和 Gruber ( 1970) 以及 Black和 Scholes ( 1974) 等人所提出的一种经典理论假说, 该假说
认为处于不同税收等级 (具有不同交易成本或不同的投资约束条件 ) 的投资者对股利支付水平具有不同
的需求, 具体体现在公司股利收益率与投资者的税收等级 (交易成本或投资约束条件 ) 之间存在显著的
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Wurgler, 2004a, p1126. )
那么, 为何类似于股利追随者效应等经典理论会失灵呢? Baker和 Wurgler指出, 主要原因在于股利
追随者效应假说只考虑到股利的需求方面, 而忽略了股利的供给方面, 从供给方面来看, 在 Baker和
Wurgler看来, 当投资者愿意为支付股利的公司股票付出 /股利溢价0 时, 管理者倾向于支付股利。反
之, 当 /股利溢价 0 为负的时候, 管理者将不愿支付股利。Baker和 Wurgler坦言: /理性的追随者效应必
须通过总股利水平的供给反应来得以满足。0 (Baker和Wurgler, 2004a, p1156. ) 以上就是 Baker和Wur2
gler所提出的股利迎合理论的主要内容。
Baker和Wurgler先后完成两份实证检验来支持他们所提出的理论。在 Baker和Wurgler ( 2004a) 的检
验里, 他们通过 1962) 2000年 COMPUSTAT数据库里的上市公司数据证明, 当股利溢价为正时, 上市公
司管理者倾向于支付股利; 反之, 若股利溢价为负时, 管理者往往忽视股利支付。在 Baker和 Wurgler
( 2004b) 的检验里, 他们检验了上市公司股利支付意愿的波动与股利溢价之间的关系, 检验样本期间从
1962至 1999年 (包括 1972) 1974年的 Nixon政府股利控制特殊时期 )。Baker和 Wurgler同样发现, 当股
利溢价为正时, 上市公司股利支付的意愿提高; 反之, 如果股利溢价出现负值时, 上市公司股利支付的意
愿降低。以上两项检验均支持了股利迎合理论。
但是, 无论是 Baker和Wurgler的股利迎合理论, 还是他们所进行的两个检验的样本都是基于股权相对
分散、中小投资者法律保护较好的美国证券市场, 他们的文章没有考虑到类似于在中国等股权相对集中、而
中小投资者法律保护又较差的国家里, 股权结构对上市公司股利政策所产生的影响。首先, 我国上市公司的
股权高度集中, 股权结构被人为分割为流通股和非流通股, 流通股只占了其中不大的一部分, 非流通股 /一
股独大 0 的现象十分严重。据统计我国上市公司的流通股股东持股数量约占总股数的比率平均约为 36% ¹,
流通股股东很难对上市公司的股利决策产生影响。其次, 由于非流通股股票不能上市交易, 非流通股东的偏
好无法通过市场价格的形式反映出来, 所以, 我国证券市场上股利溢价实际上只反映了流通股股东的偏好,
而不是全体股东的偏好。王曼舒和齐寅峰 ( 2005) 的检验内容实际上并没有完全体现全体股东对股利的需




( 2000a) 指出, 在根本没有法律保护制度的极端情况下, 大股东可以随意攫取公司的利润。随着中小投
资者法律保护的完善, 大股东就必须采取更为隐蔽的手法, 在中小投资者法律保护相当健全的情况下, 大
股东能够利用的剥削方式主要就是通过股利支付的方法。其表现形式之一就是, 大股东存在通过影响上市
公司股利支付来剥削中小投资者的非理性行为。国内研究文献 (原红旗, 2001, 肖珉, 2005) 表明, 我
国上市公司股利政策很大程度上与大股东套取现金和转移资金的企图有关。原红旗 ( 2001) 认为, 上市
公司的控股股东存在通过现金股利从上市公司转移现金的行为。陈信元等 ( 2003) 研究结论表明佛山照
明现金股利可能是大股东转移资金的工具, 并没有反映流通股股东的利益和愿望。肖珉 ( 2005) 针对现
金股利的 /自由现金流量0 假说和 /利益输送 0 假说两种理论观点进行实证检验, 她的研究结果显示,
我国上市公司支付现金股利不是出于减少冗余现金的需要, 而是与大股东套取现金的企图有关。
因此, 当大股东与中小股东在股利政策上的利益产生分歧尖锐时, 管理者究竟是理性地迎合全部投资
者不断变化的需要, 还是仅仅只是迎合大股东的需要呢? 笔者认为, 所谓 /我国上市公司管理者并没有
37
¹ 根据 / W ind资讯 0 数据库提供的数据计算。
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迎合投资者的偏好 0 (王曼舒、齐寅峰, 2005) 可能只是说明我国上市公司管理者没有迎合流通股股东的
需要, 相反, 却可能在很大程度上迎合了大股东对股利的需要。基于我国上市公司高度集中、流通股与非





假设 1 上市公司决定是否支付现金股利时, 并不迎合中小股东的偏好。
假设 2a 股权集中程度越高的公司, 越倾向于支付股利。
假设 2b 股权集中程度越高的公司, 越倾向于支付现金股利。
假设 2c 股权集中程度越高的公司, 倾向于支付越多现金股利。





限公司提供的 / CSMAR0 数据库和上海万得资讯科技有限
公司提供的 / W ind资讯 0 数据库。本文选取 1994年至
2005年在沪深交易所主版的全部上市公司, 从中剔除了数
据不完整的公司、 ST或 PT的公司、净资产为负数的公司、
上市时间不满一年的公司 (截止至 2005年 12月 ), 各年的
样本公司数见表 1。
(三 ) 研究变量的确定
1. 股利溢价 P (D- ND) 的计算
本文根据 Baker和 Wurgler ( 2004a) 选取支付股利和不
支付股利的公司的平均市场账面价值比 M /B的对数值之差
P (D- ND) 来衡量股利溢价, 计算公式如下:
P (D - ND ) = log (M /B ) D - log (M /B ) ND















其中, P (D - ND) 表示 /股利溢价0; 等式的第一项表示支付股利公司的平均市场账面价值比的对
数; 第二项表示不支付股利公司的平均市场账面价值比的对数。其中求平均数采用了按公司的市值等权平




在考察一段时间内市场总体股利支付情况时, 本文参照 Fama和 French ( 2001), 用 /是否支付股利 0
来构造研究变量º, 定义:
Initia tiet =
N ewP ayer st
Nonpayer st- 1 - D elistN onpayerst
; Continuet =
O ldPayerst
P ayerst- 1 - D elistN onpayerst
; Omitt = 1- Continuet
其中: In itiatet表示从 t- 1期未支付股利而第 t期支付股利的存续公司所占的比重; Continuet表示从
38
º Fama和 Fren ch ( 2001) 认为, 选择 /是否支付股利 0 来构造变量而不采用股利支付率和股票收益率是因为, 股利支付率容易受公
司盈余的情况影响, 而股票收益率则受到股价波动的左右; 只有是否支付股利是一个较为纯粹的财务决策变量。
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t- 1期支付股利而第 t期继续支付股利的存续公司所占的比重; Om itt表示第 t期停止支付股利的续存公司
所占的比重。Payerst表示第 t年支付股利公司的数量; NewPayerst表示第 t- 1年未支付股利而第 t年有支付
股利的公司数量; O ldPayerst表示第 t- 1和 t年都支付的公司的数量; L istPayerst表示第 t年新增样本公司
中支付股利的数量; NonPayerst表示第 t年没支付股利公司的数量; NewNonPayerst表示第 t- 1年支付股利
而第 t年未支付股利的公司数量; DelistPayerst表示第 t- 1年有支付股利而第 t年被摘牌的公司数量。
( 2) 衡量各个公司股利支付情况的指标
定义 Div_ 01it表示 i公司第 t年是否支付股利, D iv_ 01 it等于 0表示不支付股利, 等于 1表示支付了
股利; DIV_ cash_ 01 it表示 i公司第 t年是否支付现金股利, D IV_ cash_ 01 it等于 0表示不支付现金股利,
等于 1表示支付了现金股利。
D /P是公司的股利支付率, 以公司的每股股利除以股价计算, 表示公司支付现金股利的数量多少。
3. 股利支付意愿的计算
Fama和 French ( 2001) 指出, 股利支付意愿 ( PTP) 即实际的支付股利公司的比例与预期平均股利
支付比例之间的差额, 用来衡量公司支付股利的意愿, 若 PTP较大, 则认为公司支付股利增加或公司更
倾向于支付股利, 反之若 PTP较小, 则认为公司更不倾向于支付股利。本文借鉴了王曼舒、齐寅峰
( 2005) 对 Fama和 French ( 2001) 方法的改进»。
为了考察上市公司股利支付意愿与股权集中度的关系, 进一步把各个年度的上市公司按照股权集中度
的大小分为十组, 按照上面介绍的方法, 分别计算出各组的股利支付意愿 PTP it, 其中 i为 1~ 10的整数,




为了使比较的结果更为直观, 本文按照股权集中度的大小将样本公司等分为十个组, 编号为 1~ 10,
以 Dec ileH1it表示 i公司第 t年股权集中度的组号。
5. 控制变量的计算
除了股权集中度之外, 公司的股利政策可能同时还要受到公司特征的影响。在对股利支付进行估计
时, 加入了可能对股利政策产生影响的公司特征控制变量, 包括公司规模、投资机会和盈利能力, 变量定
义如下: SZPit是公司在深圳证券交易所的市场资本化率, 表示公司规模; M_ Bit是公司的市值面值比, 表
示投资机会; E_ Ait是公司的息税前总资产收益率, 表示盈利能力。
(四 ) 检验方程
为了检验假设 2a、假设 2b和假设 2c, 本文分别构建了如下 Logit回归模型,
模型 1 Pr (Div01it = 1) = logic ( a + bH 1it+ Nit )
模型 2 Pr (Div_ ca sh _ 01it = 1) = logic ( a + bH1it + Nit )
模型 3 D /P it = a + bH1it + cM _ bit + dSZP it+ eE _ Ait+ Nit
其中: 解释变量是股权集中度 (H1), 被解释变量分别为公司是否支付了股利 (D iv01)、公司是否支
付了现金股利 (D iv_ ca sh _ 01) 以及股利支付率 D /P, 控制变量为公司的投资机会 (M_ Bit )、公司规模
( SZPit ) 以及公司的盈利能力 ( E _ Ait )。
为了检验假设 3, 本文进一步构造多元回归模型如下:
39
» PTP t的具体计算的方法是: 首先, 以深交所上市公司的数据, 采用 Logic回归法估计出各年度上市公司的特征与股利支付的关系。
然后, 用估计方程来计算上交所各公司支付股利的可能性 Pr ( DivCash01= 1), 并求出 Pr ( D ivCash01= 1 ) 的算术平均的值, 表示各个年度
预期平均支付股利公司占总数的比例。第三, 计算各个年度实际的支付股利公司占总数的比例, 其值为实际当年支付股利的公司数除以当
年样本总数。最后, 用预期平均的支付股利公司所占比例减去实际支付股利的公司所占比例, 以二者的差来衡量 PTP t。
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模型 4 PTP it = a + bDecileH 1it+ cMean_M _ B it + dMean _ SZP it + eMean_ E _ Ait + Nit
模型 5 PTP _ Cash it = a+ bDecileH 1it + cMean _M _ B it + dMean_ SZP it+ eMean_ E _ Ait + Nit
其中: 解释变量为股权集中度 (H1), 被解释变量分别为公司的股利支付意愿 ( PTP it ) 和现金股利
支付意愿 ( PTP_ Cash it ), 控制变量为公司的平均投资机会 (M ean_ M_ B it )、公司平均规模 (Mean_
SZPit ) 以及公司的平均盈利能力 (Mean_ E_ Ait )。
三、检验结果与分析
(一 ) 上市公司的股利政策是否迎合了中小股东的需要
图 1描述了我国上市公司是否支付现金股利的决策与流通股溢价之间的关系。首先, 股利溢价 P (D-
ND) 在大多数年度接近 0甚至小于 0, 由此可见长期来看我国的广大流通股股东对于股利的偏好处于较低水
平, 所以各年的股利溢价大多为负数, 然而实际上有 60%的上市公司都选择了支付股利, 这与股利迎合理论
是相互矛盾的, 流通股股东的低偏好并没有影响股利政策; 其次, P (D- ND) 高低趋势与 Om it (上年支付
股利而今年不支付的公司比重 ) 的趋势基本一致, 与 In itiate (上年不支付股利而本年支付的公司比重 ) 和
Continue (上年支付股利本年继续支付的公司比重 ) 的趋势则恰好相反, 这进一步说明公司的股利决策与流
通股东的偏好不仅不一致, 甚至竟然是完全背离的, 说明上市公司的股利政策没有考虑广大中小股东的偏
好。图 1表明, 我国上市公司股利支付的动机与 Baker和Wurgler ( 2004a) 的股利迎合理论的推断不一致。
图 2显示了我国上市公司的股利溢价与公司支付意愿变化之间的关系。如图所示, 我国上市公司的
PTP的变化与 P (D - ND) 呈现出一种完全背离的关系。当 P (D - ND) 为负的时候, PTP增加, 而 P
(D- ND) 为正时, PTP反而减少了, 二者变化方向恰好相反。这种背离关系表明公司制订现金股利政策
时并不迎合流通股股东; 从中小投资者所持有的流通股角度来看, Baker和 Wurgler所提出的股利迎合理
论无法解释我国上市公司股利现象。这个结论也与王曼舒和齐寅峰 ( 2005) 的实证结论相符。
(二 ) 上市公司的股利政策是否迎合了大股东的需要
图 3 股权集中度 (H 1) 与股利支付










¼ 当采用前五大股东持股数量的 H erfindah l指数 (HH 5 ) 来衡量股权集中度时, 它与股利支付之间也有类似的关系。本文以下各处的
股权集中度均采用 HH5进行了稳健性检验, 结果与采用 H1类似, 为节省篇幅, 故略。
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图 4 股权集中度 (H 1) 与市场总体股利支付
图 4是股权集中度与股利决策变化的关系。图中显
示, 随着第一大股东持股比例的增加, 上年支付股利今
年继续支付的公司比例 (Cont inue) 基本上保持在 70%
~ 80%左右的高水平上。但是, 上年不支付股利当年选
择开始支付股利的公司比例 ( Initiate) 则从 15%激增
到 45%以上; 而往年支付股利当年停止支付的公司比例
(Om it) 则从60% ~ 85%降至 50%以下。总之, 股权集中
度越高, 原来支付股利的公司大多都不会选择停止支付
股利, 而原来不支付股利的公司越来越倾向于支付股利了。
表 2列出了模型 1、模型 2和模型 3的回归结果, 分别对假设 2a、假设 2b和假设 2c进行检验, 考察公
司股权集中度对公司股利支付的影响, 三个模型的解释变量都是股权集中度 H1。模型 1的被解释变量为公
司是否支付股利。数据表明, 在 1994年至 2005年 12年间共 24个回归的结果中, 19个回归方程的股权集中
度系数都是显著为正的, 而且其中有 18个回归系数的 P值都小于 5%。这个结果支持了假设 2a, 即股权集中
程度越高, 公司越倾向选择支付股利, 二者呈现显著的正相关关系。模型 2的被解释变量为公司是否支付了
现金股利, 从表中看, 1994年至 2005年 12年间的 24个回归的结果中所有股权集中度回归系数符号均为正
数, 而且 24个回归方程中有 18个回归方程的股权集中度系数显著, 1998年以后的全部 14个回归系数的 P
值远小于 1%。这个结果同样支持了假设 2b, 即股权集中程度越高, 公司越倾向于支付现金股利, 二者也呈
现显著的正相关关系。模型 3考察了股权集中度 H1与股利支付率 D/P的关系。结果显示, H1与 D/P成显
著的正相关关系, 也就是说, 股权越集中公司支付越多的现金股利, 这一结论支持了假设 2c。
  表 2 股权集中度与股利支付
年份
模型 1 模型 2 模型 3
常数 H 1 常数 H 1 常数 H1
系数 P值 系数 P值 系数 P值 系数 P值 系数 P值 系数 P值
1994 11749* * 01014 11769 01301 01360 01420 01011 01282 01030* * * 01000 01008 01551
1995 21214* * * 01000 - 21022* 01053 - 01154 01684 01008 01326 01034* * * 01000 - 01007 01564
1996 01256 01384 11126* 01073 - 11117* * * 01000 01007 01269 01016* * * 01000 01000 01968
1997 - 01433* 01060 11109* * 01018 - 11301* * * 01000 01009* 01092 01014* * * 01000 01004 01349
1998 - 01240 01273 01611 01165 - 11228* * * 01000 01011* * 01021 01014* * * 01000 01009* * 01052
1999 - 01546* * * 01009 11016* * 01015 - 11346* * * 01000 01015* * * 01001 01008* * * 01000 01016* * * 01000
2000 01120 01563 11584* * * 01000 - 01006 01978 01015* * * 01001 01005* * * 01000 01008* * * 01000
2001 - 01069 01726 11974* * * 01000 - 01162 01402 01019* * * 01000 01006 01000 01010* * * 01000
2002 - 01529* * * 01004 21198* * * 01000 - 01499* * * 01006 01019* * * 01000 01008* * * 01000 01014* * * 01000
2003 - 01492* * * 01004 11356* * * 01000 - 01650* * * 01000 01013* * * 01000 01011* * * 01000 01011* * * 01000
2004 - 01352* * 01037 21087* * * 01000 - 01501* * * 01003 01022* * * 01000 01013* * * 01000 01018* * * 01000
2005 - 01570* * * 01001 11912* * * 01000 - 01917* * * 01000 01024* * * 01000 01018* * * 01000 01018* * * 01000
  注: * * * 、* * 和* 分别表示在 1%、 5%和 10%的水平下显著。 (下同 )
(三 ) 上市公司的股利支付意愿与股权集中度成正相关关系
Fam a和 French ( 2001) 采用股利支付意愿 ( PTP) 来衡量公司总体上支付股利的倾向, Baker和
Wurgler ( 2004b) 也采用了这个方法。PTP的值越大则认为公司支付股利的倾向越大, PTP的值越小则
认为公司支付的倾向越小。图 5显示了我国上市公司的股利支付意愿与股权集中度的关系½。从图上
41
½ PTP的计算方法中必须以深市的上市公司为样本进行分组计算, 每年按照股权集中度的大小分为 10组, 每组计算出一个估计方
程, 但是 1994年至 1998年各年深市的样本数量较少, 每年的样本分别分成 10组之后, 每组的样本数小于 30, 由以此估计出方程系数
在统计上不可靠。因此 , 本文在考察 (现金 ) 股利支付意愿与股权集中度的关系时截去 1994年至 1998年, 只考虑 1999年至 2005年
(分 10组后每组样本数量均大于 30 )。
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看, 股权集中度最小的第一组公司的股利支付意愿最低, 最不倾向于支付股利; 股权集中度最高的第
十组公司的股利支付意愿最高, 最倾向于支付股利; 股权集中水平中等的第五组公司的股利支付意
愿大小恰好位居第一组与第十组之间。由此可见, 股利支付意愿与股权集中度之间存在正的相关关
系。图 6是现金股利支付意愿与股权集中度, 结果也类似, 股权集中度越高的组其现金股利支付意
愿也越高。
图 5 股权集中度 (H 1分组 ) 与股利支付意愿
图 6 股权集中度 (H 1分组 ) 与现金股利支付意愿
为了进一步验证股利支付意愿与股权集中度
的关系, 模型 4和模型 5构造了直线回归方程。
表 3列示了方程回归结果, 其中自变量为股权集
中度 H1的组号 DecileH 1, 因变量为 (现金 ) 股
利支付意愿 PTP。模型 4中 DecileH 1的回归系数
均为正数, 且显著不为 0, 可见公司的股权集中
度与股利支付意愿呈现显著的正相关关系。模型
5的回归结果表明现金股利支付意愿与股权集中





  表 3 股利支付意愿与股权集中度的回归结果
模型 4 模型 5
常数
系数 - 010458 010544 - 011499* * - 010394
P值 013397 017998 010133 018833
D ecileH 1
系数 010469* * * 010321* * 010491* * * 010380* *











系数 - 311967 - 213222
P值 012027 014580
F值 3713235 917437 2616775 616121
调整过的 R 2 34149% 33164% 27112% 24155%





越集中, 不但支付股利的可能性越大、支付现金股利的可能性也越大, 并且可能支付的金额也越多; 另
外, 公司的股权越集中, 总体的股利支付倾向和现金股利倾向越明显。所有这些证据都表明, 我国的上市
公司股利支付没有考虑公司的价值最大化, 没有考虑广大中小股东的利益, 仅仅考虑如何迎合大股东的需




谜 0。最近美国学者 Baker和 Wurgler ( 2004a、 2004b) 提出了股利迎合理论, 从行为财务的角度出
发, 认为公司支付股利的主要原因在于, 管理者为了提高股价理性地迎合了股东对股利不断变化的
偏好。本文认为 , Baker和Wurgler提出的股利迎合理论忽略了上市公司股权结构的特征, 在一个中
小股东法律保护较弱的市场中, 对于股权相对集中的上市公司, 大股东存在利用股利剥削中小股东
的动机, 作为股利供给方的上市公司所制订的股利政策往往只迎合了大股东的股利需要, 而忽视了
中小投资者的股利需要。本文以 1994年至 2005年间我国深圳和上海的 1300多家上市公司为样本,
从股利迎合理论的重新检验入手, 基于我国上市公司股权结构特殊性进行了深入研究, 研究结果表
明, 我国上市公司的股利支付与流通股股东的偏好是相背离的; 研究进一步证明 : 公司的股权越集
中, 不但支付股利的可能性越大、支付现金股利的可能性也越大, 并且可能支付的金额也越多; 从
各年总体上看, 公司的股权越集中, 股利支付意愿和现金股利意愿也越加明显。可见, 我国的上市
公司股利政策没有考虑广大中小股东的利益, 而仅仅考虑如何迎合大股东的需要。本文的研究既是
对股利迎合理论 Baker和 Wurgler ( 2004a、 2004b) 的一个有益的扩展, 同时也从一个新的理论角度
验证了国内关于大股东剥削的文献。
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Study on G radua l Process and Econom ic Consequen ces of
Fa ir Va lu eM ea sur em en tps App lica tion and Exten sion
WangHa i
  In order to he lp the professiona l accountants understand the background of fa ir value integrally, the paper ana lyzes the root reasons of
why fair valuewas introduced from the perspective econom ics and social sc ience. The paper also discusses the econom ic consequences and
dilemma it faced with when applying to non- listed company. Therefore, the paper argue that we should enact ord ination on compulsive in2
formation disc losure. Furthermore, we shou ld drawmore research efforts on the case study for the fair va lue application and extension.
Th e Econom ic C on sequ ence ofG overnm en t R egu la tion on Accoun ting Informa tion
D isclosure: Emp ir ica l find ings from Ch in ese Secu rityM arket
LiWenjing
  Using the stock return mode l and earnings persistence mode,l the a rtic le exam ines how the c redit- file system established in
Shanghai Stock Exchange and Shenzhen S tock Exchange impacts the improvement of accoun ting informa tion quality of listed compan ies,
and eva luates e ffects of government regulation on security market, by se lecting accounting conservatism as an ind icator of accounting
in formation quality. Our find ings ind ica te that the cred it- file system enhances the qua lity of accounting in formation to a certa in ex2
tent, bu t the result is not as sign ifican t as expected. Th is illustrates tha t government regu lations on securities marke t take effect to
some extent wh ich ach ieves the goa l of reducing accounting frauds and enhanc ing themarke tmechanism.
Theoret ica l Fram ework for F inance
J iang Yingbing
  Setting up the theoretica l framework for finance he lp de fine key financ ia l issues ( prob lems) and basic financia l concepts deduce
the gene ra l financ ia l princ iples and conclusions. Such a theoretica l framework can provide a basis for researching the basic topic and
the ana lytica lmethods in finance under the dynam ic financial environment. The framework can be furthe r deve loped, en riched and im2
proved by incorporatingmuch spec ific influenc ing fac tors.
Quest ionna ire Survey of and Ana lysis on F inancia l Control inCh inese En terp r iseG roup s
Yao Yi et a l.
  Th is papermakes a questionna ire survey forCh inese enterprise groupps financial contro.l The su rvey counts the usage frequency of
the common con trolmeasure in enterprise groups. Among the trust degree between the paren t- son companies, the h ighest is reward
encourage, the lowest is investing and financ ing management. A lthough budget management has been w idely accepted by enterprise
groups, but the satisfaction degree of budget control is lower. F rom the efficiency evaluation point, the budget se tting d ifficulty is neg2
a tive ly correlated to the control system effic iency. And the investment righ t and warran t right of son- company is a lso negative ly corre2
lated to the control system e fficiency. That is to say, these two r ights are a lways controlled by the parent companies which have the
bette r control system effic iency. Moreover, the h igher control system effic iency ente rprise groups, the lower satisfaction degree of in2
ternal aud iting and investment cen ter.
ToW hom Do Pub lic Corpora te D ividend Policies Ca ter?
) ) ) An Emp ir ica l Evid ence from Ch in ese Pub lic Corpora tions
Huang Juanjuan& Shen Yifeng
  Why do pub lic corporate pay d ividend? Tax theory, information model and agent hypothes is, all these trad itiona l theory can not
expla in the / dividend puzzle0 drastica lly and profound ly. Recently, a exp lanation of d ividend brought forward ca lled ca tering theory
from behavior corporate finance byM r. Baker andM r. W urgler, two Amer ican scholars. It is sa id that the reason why corporate pay
d ividends is: to ra ise the stock price. Rational manage rs w ill cate r to shareholderps changing demands for dividends. W e started w ith
the re- exam ination of cater ing theory, and then we cover the particu lar equity structure into our research. W e found that the ca tering
theory can not explain Ch inese public corporate d ividend policy. Managers ca ter to large sha reholdersp demand instead ofwhole share2
holders. The demands of sma ll and m idd le sha reholders a re ignored. The a im of corporate has departed from value maxim ization.
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